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主要财务指标

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入(亿元) 2,422 2,672 2,898 3,143

同比增长(%) 30.4 10.3 8.5 8.4

核心净利润(亿元) 364 382 410 441

同比增长(%) -4.3 4.9 7.5 7.6

毛利率(%) 23.5 23.3 23.1 22.9

核心净利润率(%) 15.0 14.3 14.1 14.0

净资产收益率（%） 11.1 10.7 10.7 10.6

核心 EPS(元) 3.32 3.49 3.75 4.03

每股股息(港仙) 121 122 131 141

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃ 维持“买入”评级，目标价 31.00港元：公司 7月单月销售降幅低于行业

平均，年初以来持续积极拿地，融资畅通且保持低成本优势。我们预计公

司 2022/2023年的营业收入为 2672/2898亿元，同比增长 10.3%/8.5%。核

心净利润为 382/410亿元，同比增长 4.9%/7.5%。我们维持“买入”评级，

目标价 31.00港元，对应 2022/2023年 PE为 7.6/7.0倍，当前股价对应 2021A
股息收益率为 5.8%。

 7月单月销售同比降幅低于行业平均：7 月单月公司合同销售金额和面积

为 175亿元、78万平米，同比下降 23%、24%，单月销售均价为 22424元
/平米。截至 7 月，公司累计合同销售金额和面积为 1560亿元、704万平

米，同比下降 32%、39%，累计销售均价为 22145元/平米，同比增长 11%。

 保持积极拿地：7月公司在重庆渝北、北京丰台和长沙天心新增 3幅地块，

总建筑面积 110万平米，总土地款 79亿元，楼面地价分别为 5357、25598、
3428元/平米，预计货地比为 28%、23%、31%。长沙、重庆项目为 100%
权益；北京丰台项目 2021年底由建工+首开联合获得，已于今年上半年开

始销售，限售价 11万元，公司合作方式入股，权益比例 20%。截至 7月，

公司新增土地 24个项目，总口径及权益口径 GFA分别为 468万和 443万
平米，对应权益比例为 95%。1-7 月新增土地款为 559亿元，占销售金额

比例为 36%，处于行业较高水平，累计拿地均价为 11957元/平米。

 保持通畅融资：7月 25日，公司成功发行 2022年度第四期中期票据，发

行规模为 20亿元人民币，票面利率为 3.26%，期限为 5 年。年初以来，

公司已累计发行 150亿元公开债务，且持续保持较低融资成本。

风险提示：宏观经济增长放缓、行业调控政策放松不及预期、流动性宽松不及

预期、商品房销售不及预期、人民币贬值。
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表 1、公司拿地情况总览

年份 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022年 1-7月
新增土地面积（万平米） 596 972 1741 1764 1146 1349 1165 468

新增土地面积-权益（万平米） 591 972 1463 1272 1097 1328 1072 443

权益比（%） 99.1 100.0 84.0 72.1 95.7 98.4 92.0 94.6

新增土地款（亿元） 345 407 1231 1227 1485 1358 1379 559

销售金额（亿元）-不计入中海宏洋 1348 1587 1658 2131 2669 2960 2983 1326

新增土地款/销售金额（%） 25.6 25.6 74.3 57.6 55.7 45.9 46.2 42.2

新增土地成本（元/平米） 5794 4187 7070 6954 12960 10066 11834 11957

销售均价（元/平米）-不计入中海宏洋 13225 15299 14641 17852 20680 21337 22562 27516

新增成本/均价（%） 43.8 27.4 48.3 39.0 62.7 47.2 52.4 43.5

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

表 2、公司 1-7 月拿地分布

区域

权益 GFA % 权益 GFA % 占地面积 % 土地款 % 权益土地款 % 楼面地价
获取项

目数量

（万平米） （万平米） （万平米） （亿元） （亿元） （元/平米） （幅）

北方区 100% 44 9% 44 10% 11 7% 28 5% 28 6% 6,464 3
华北区 85% 89 19% 76 17% 31 20% 181 32% 147 29% 20,244 5
华东区 96% 87 19% 84 19% 28 18% 146 26% 130 26% 16,700 5
华南区 100% 115 25% 115 26% 39 25% 88 16% 88 18% 7,633 4
西部区 94% 132 28% 124 28% 44 29% 117 21% 109 22% 8,831 7

城市

权益 GFA % 权益 GFA % 占地面积 % 土地款 % 权益土地款 % 楼面地价
获取项

目数量

（万平米） （万平米） （万平米） （亿元） （亿元） （元/平米） （幅）

一线城市 86% 118 25% 101 23% 37 24% 286 51% 236 47% 24,263 7
二线城市 98% 350 75% 341 77% 116 76% 273 49% 266 53% 7,815 17

时间

权益 GFA % 权益 GFA % 占地面积 % 土地款 % 权益土地款 % 楼面地价
获取项

目数量

（万平米） （万平米） （万平米） （亿元） （亿元） （元/平米） （幅）

1月 NA 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% NA 0
2月 100% 30 6% 30 7% 8 5% 57 10% 57 11% 19,025 2
3月 93% 48 10% 45 10% 14 9% 106 19% 90 18% 21,954 4
4月 100% 95 20% 95 22% 34 22% 106 19% 106 21% 11,114 5
5月 100% 43 9% 42 10% 12 8% 67 12% 66 13% 15,668 3
6月 94% 142 30% 133 30% 45 29% 144 26% 137 27% 10,180 7
7月 88% 110 23% 97 22% 40 26% 79 14% 46 9% 7,213 3
合计 95% 468 443 153 559 502 11,957 24

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

表 3、公司年初以来持续低成本发行公开债

单位 时间 类型
金额

（亿元）

利率

（%）

期限

（年）
到期年份

人民币 2022/7/25 中期票据 20 3.26 5 2027
人民币 2022/5/25 中期票据 20 2.63 3 2025
人民币 2022/5/25 中期票据 10 3.10 5 2027
人民币 2022/5/10 公司债 15 2.75 3 2025
人民币 2022/5/10 公司债 15 3.48 5 2027
人民币 2022/4/7 公司债 20 3.05 3 2025
人民币 2022/4/7 公司债 10 3.50 5 2027
人民币 2022/2/23 中期票据 10 3.22 5 2027
人民币 2022/1/12 中期票据 18 2.88 3 2025
人民币 2022/1/12 中期票据 12 3.25 5 2027

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表
资产负债表 单位:亿元人民币 利润表 单位:亿元人民币

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 6,490 6,951 7,379 8,035 营业收入 2,422 2,672 2,898 3,143
现金及现金等价物 1,310 1,533 1,779 2,130 营业成本 1,852 2,049 2,229 2,423
存货 4,506 4,725 4,904 5,194 销售费用 38 42 45 49
土地发展费用 124 124 124 124 管理费用 32 35 38 41
贸易及其他应收款 114 114 114 114 其他收入 47 23 27 31
按金及预付款 10 10 10 10 营业利润 548 569 613 661
非流动资产 2,209 2,362 2,514 2,666 财务费用 9 10 11 11
投资物业 1,662 1,812 1,962 2,112 公允价值变动 55 0 0 0
物业、厂房及设备 55 57 60 62 占合联营公司利润 37 39 41 43
合联营公司权益 406 406 406 406 税前盈利 631 598 643 692
商誉 1 1 1 1 所得税 201 190 204 220
递延税项资产 81 81 81 81 税后盈利 431 408 439 472
资产总计 8,699 9,313 9,893 10,701 少数股东损益 29 27 29 31
流动负债 2,939 3,025 3,055 3,288 核心净利润 364 382 410 441
贸易及其他应付款 901 921 936 942 每股股息（港元） 1.21 1.22 1.31 1.41
预售按金 1,005 963 870 990
税项债务 392 392 392 392 主要财务比率

短期银行及其他借款 382 489 597 704 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
短期应付票据 64 64 64 64 成长性(%)
非流动负债 2,189 2,422 2,656 2,889 营业收入增长率 30.4 10.3 8.5 8.4
长期银行及其他借款 1,241 1,341 1,441 1,541 毛利润增长率 2.2 9.2 7.6 7.5
长期应付票据 732 866 999 1,132 核心净利润增长率 -4.3 4.9 7.5 7.6
应付非控制股东欠款 0 0 0 0
递延税项负债 212 212 212 212 盈利能力(%)
负债合计 5,128 5,447 5,711 6,177 毛利率 23.5 23.3 23.1 22.9
股本 740 740 740 740 核心净利率 15.0 14.3 14.1 14.0
储备 2695 2963 3252 3562 ROE 11.1 10.7 10.7 10.6
少数股东权益 135 162 190 221
权益合计 3571 3866 4183 4524 偿债能力

负债及权益合计 8,699 9,313 9,893 10,701 净负债率 31.1% 31.7% 31.6% 29.0%
流动比率 2.2 2.3 2.4 2.4

现金流量表 单位:亿元人民币 速动比率 0.7 0.7 0.8 0.9
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
税前利润 631 598 643 692 营运能力

折旧和摊销 4 3 3 3 资产周转率 0.29 0.30 0.30 0.31
公允价值变动损失 -55 0 0 0 应收帐款周转率 23.70 29.00 28.00 28.00
利息收入 -20 -21 -24 -29
营运资金的变动 -85 -259 -260 -179 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 208 141 169 279 每股核心收益 3.32 3.49 3.75 4.03
投资活动产生现金流量 -127 -134 -131 -126 每股净资产 31.39 33.84 36.47 39.31
融资活动产生现金流量 144 218 208 198
现金净变动 222 224 246 351 估值比率(倍)
现金的期初余额 1105 1310 1533 1779 PE 5.3 5.1 4.8 4.4
现金的期末余额 1,310 1,533 1,779 2,130 PB 0.6 0.5 0.5 0.5
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分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国
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科技有限公司、泰兴市襟江投资有限公司、泰安市城市发展投资有限公司、泰安市泰山财金投资集团有限公司、浙江长兴金

融控股集团有限公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、浙江湖州南浔经济建设开发有

限公司、珠海华发实业股份有限公司、珠海华发集团有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、堃博医疗控股有限公司、常

德市经济建设投资集团有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、淮安市投资控股集团有限

公司、淮南建设发展控股（集团）有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、湖州吴兴城市投资发展集团有限公

司、湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、湖南湘江新区发

展集团有限公司、集友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、新奥天然气股份有限公司、新奧能源控股有

限公司、溧源国际有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、福建省晋江城市建设投资开发集团有限责任公司、福建省蓝深

环保技术股份有限公司、德信服务集团有限公司、蓬莱阁（烟台市蓬莱区）旅游有限责任公司、镇江国有投资控股集团有限
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公司有投资银行业务关系。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行

承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或

节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，

投资者应当自行关注相应的更新或修改。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不

承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司

等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或

居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任

何关于本报告的问题请直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露

在报告首页的作者姓名旁。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属

本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本

报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。
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